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1、 交易端改革加速落地，证券行业预

期改善 

2、 监管层积极求变，未来改革政策值

得期待 

3、 投资端改革持续推进，落实“增强资

本市场内在稳定性”要求 

4、 系列政策落实两会精神，改革举措

持续落地 
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[Table_Summary] 内容提要： 

2024年9月5日，国泰君安证券与海通证券发布停牌公告，

称两公司正在筹划由国泰君安通过换股方式吸收合并海

通证券，并发行A股股票募集配套资金。 

事件背景：1、金融供给侧改革。为解决行业分散度较高、

加速双向开放进程，新“国九条”重申鼓励行业做优做强，

优化行业竞争格局，提升行业集中度，是推动此次国泰君

安与海通证券合并的关键推动因素。2、上海金融国资布

局优化。国泰君安与海通证券均为上海国资企业，合并计

划是上海金融国资布局优化的重要举措，可提升国资利用

质效及服务国家战略的能效。 

或产生的影响：1、对于两公司而言，静态加总下，截至

2024年6月30日，资产规模为行业第一，合并后将呈现较

大的资本优势，业务规模排名也有望提升，但未来整合后

是否能实现优势互补及协同效应仍有待观察。2、对于行

业而言，我们认为，在政策、市场及公司自身发展需求的

推动下，我国证券行业新一轮并购整合窗口期已经开启，

国泰君安与海通证券合并或同时成为里程碑与加速期。 

投资建议：一是建议关注具有同一股东背景的券商，可关

注具有同一股东背景券商的整合动态，如汇金旗下中金公

司、中国银河、申万宏源；二是建议关注具有明确扩张意

愿的中小券商，如积极落地扩张战略、业务快速成长的国

联证券、浙商证券等。 

风险提示：流动性不及预期；行业竞争加剧导致行业盈利

能力下降；资本市场改革进程不及预期；国内外二级市场

风险；国内外宏观经济形势急剧恶化；宏观政策和行业政

策调整风险；国际地缘冲突升级及外溢风险；其他黑天鹅

事件风险等。 
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事件：2024年9月5日，国泰君安证券与海通证券发布停牌公告，称两公

司正在筹划由国泰君安通过向海通证券全体A股换股股东发行A股股票、

向海通证券全体H股换股股东发行H股股票的方式换股吸收合并海通证

券，并发行A股股票募集配套资金，股票9月6日起停牌，预计停牌时间不

超过25个交易日。对此，我们点评如下。 

1、事件背景 

1.1 金融供给侧改革 

为解决行业分散度较高、加速双向开放进程，监管层提出证券行业要高

质量发展，做强头部。一方面，当前我国头部券商与国际顶流券商相比，

无论在规模、专业程度、国际影响力等方面均仍有较大差距，另一方面，

国家战略的支持需要能够承担更大责任、抵抗更大风险的综合型券商推

动。 

在此背景下，2023年10月30-31日的中央金融工作会议提出培育一流投

资银行和投资机构，并明确机构定位，支持国有大型金融机构做优做强，

当好服务实体经济的主力军和维护金融稳定的压舱石。为贯彻落实中央

金融工作会议精神，11月3日证监会发声，表示将支持头部证券公司通过

业务创新、集团化经营、并购重组等方式做优做强，打造一流的投资银

行。新“国九条”再次重申鼓励行业做优做强，优化行业竞争格局，提

升行业集中度。 

我们认为，政策是推动此次国泰君安与海通证券合并的关键推动因素，

同时，作为新“国九条”后首单头部机构并购案例，事件将标志着我国

新一轮金融供给侧改革的开启。 

1.2 上海金融国资布局优化 

国泰君安与海通证券均为上海国资企业。上海国资在国泰君安的前十大

股东中持股比例合计为32.63%，其中上海国有资产经营有限公司持股

21.35%，上海国际集团持股7.66%。上海国资在海通证券的前十大股东

中持股比例合计约为29.18%，持股单位分别为上海国盛(集团)有限公司

（6.6%）、上海海烟投资管理有限公司（4.86%）、光明食品(集团)有限

公司（3.68%），上海电气控股集团有限公司（2.63%）、申能(集团)有

限公司（2.47%）、上海国盛集团资产有限公司（1.82%）、上海久事(集
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团)有限公司（1.8%）等。 

因此，国泰君安与海通证券的合并计划是上海金融国资布局优化的重要

举措。此次两个头部公司的合并，是上海打造航母级投资银行的具体方

案，将成为匹配其国际金融中心建设目标的。一方面，两个头部券商均

是属于综合性券商，在客户资源、业务开展及核心竞争力等方面都有重

合，合并将助力资源整合聚焦、降低恶性竞争，提升资源的高效利用；

另一方面，两家券商合并后的市场覆盖率和市占率将进一步提升，对资

本市场的服务能力有望得到突破，提高服务国家战略能效。在求同存异

下，预计两家券商的合并将显著提升上海金融国资在资本市场上的运营

效率。 

 

2、并购影响 

2.1 对于两公司影响 

资产规模静态加总为行业第一。根据两家公司的半年报，2024年6月末，

国泰君安总资产为8980.60亿元（上市券商第二），净资产为1680.96亿

元（上市券商第三）；海通证券的总资产为7214.15亿元（上市券商第五），

净资产为1630.28亿元（上市券商第四）。合并后，对两公司指标进行加

总，预计新公司总资产将达到16194.75亿元，净资产将达到3311.24亿

元，超过目前排名第一的中信证券（总资产14950.12亿元，净资产

2884.83亿元），呈现较大的资本优势。 

业务规模排名有望提升。从各项业务来看，2024年上半年，国泰君安经

纪、投行、资管、信用及自营收入分别为31亿元（行业第2）、12亿元（行

业第3）、19亿元（行业第4）、10亿元（行业第4）、49亿元（行业第

2）；海通的上述五大业务条线收入分别为17亿元（行业第11），8.5亿

元（行业第6），8亿元（行业第2），18亿元（行业第2）、18亿元（行

业第12）。若对两公司各项业务进行静态加总，经纪、投行及信用业务

收入规模都将成为行业第一名，资管与自营也排名行业前三。 

整合效果待观察。近年来，海通证券在投行业务合规管理、海外业务等

方面面临挑战，两公司的合并有望解决海通目前的困境，对于国泰君安

而言，合并也能进一步提升市场竞争力。当然，两家公司在业务结构、

合规风控、数字化转型、国际布局等方面各有特色与差异，未来整合后

是否能够实现优势互补及协同效应仍有待观察。 
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2.2 对于行业的影响 

国泰君安与海通证券合并或意味着新一轮证券行业“并购潮”到来。我

们认为，我国证券行业并购整合窗口期已经开启。目前，政策方面，监

管层多次强调“做优做强”、“培育一流投资银行和投资机构”，并规

划2035年前要取得明显进展；证券行业方面，因逆周期调节及A股市场

调整，行业业绩阶段性承压，行业估值底部震荡；公司方面，一方面，

利息业务、投资业务的发展使券商对于扩大自身资产规模的诉求愈发强

烈，另一方面，纵向并购事件中，券商能够迅速进入某一行业领域，实

现新业务的布局与突破。因此无论是综合性券商还是中小券商，均具备

较强的并购意愿，未来在政策及市场的推动下，预计相关并购交易案例

将快速增长。 

 

3、投资建议 

一是建议关注具有同一股东背景的券商。监管思路持续扶优限劣，培育

一流投资银行的政策或加速推进，建议关注具有同一股东背景券商的整

合动态，如汇金旗下中金公司、中国银河、申万宏源。 

二是建议关注具有明确扩张意愿的中小券商，如积极落地扩张战略、业

务快速成长的国联证券、浙商证券等。 

 

表 1：重点公司估值情况 

公司简称 收盘价（元） 

2024 年 9 月 19 日 

EPS PE PB 

2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E 

中国银河 11.19  0.71  0.82  15.68  13.71  1.01  0.97  

浙商证券 11.06  0.46  0.52  23.99  21.30  1.49  1.41  

申万宏源 4.24  0.20  0.24  20.93  17.52  1.03  0.99  

中金公司 28.73  1.08  1.27  26.70  22.64  1.36  1.30  

国联证券 9.67  0.17  0.25  57.46  39.41  1.52  1.47  

中国银河 11.19  0.71  0.82  15.68  13.71  1.01  0.97  

注：上述公司2024-2025年EPS、PE、PB系Wind一致预期。 

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 
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4、风险提示 

流动性不及预期；行业竞争加剧导致行业盈利能力下降；资本市场改革

进程不及预期；国内外二级市场风险；国内外宏观经济形势急剧恶化；

宏观政策和行业政策调整风险；国际地缘冲突升级及外溢风险；其他黑

天鹅事件风险等。 
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